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Woczorajsza sesja na WIG20 przebiegata pod dyktando podazy. Notowania przez
caty dzien toczyty sie po czerwonej stronie, by ostatecznie zakonczy¢ sie na
poziomie 2306,7 pkt (-0,6%). Gtéwnym cigezarem dla rynku byt PGNiG, ktory drugi
dzien z rzedu korygowat wczes$niejsze odbicie. Nastroje na gtéwnych rynkach
zagranicznych byty bardzo zblizone. Zaréwno DAX , jak i S&P500 stracity po
0,7%. W handlu posesyjnym mocno na wartosci tracity akcje Netflixa, ktéry podat
duzo stabsze od oczekiwan dane o nowych klientach w 2Q’19. Generalnie sezon
wynikéw w USA przynosi mieszane odczucia. Dzi$ kontynuacja publikacji, dane
pokazg m.in. Morgan Stanley oraz Microsoft. U nas pojawiajg sig juz spoiki, ktora
publikujg dane wstepne. Jutro rano petny raport pokaze PKN Orlen.

Na wykresie WIG20 spadki w ubiegtym tygodniu zatrzymaty sie w okolicy 2300
pkt, gdzie rysuje sie wyrazne wsparcie. To mniej wiecej przy tych poziomach
nastgpito takze wybicie z konsolidacji w potowie czerwca. Poczatek sesji dla
bykéw moze by¢ wiec psychologicznie do$¢ trudny. Nastroje dzi$ rano na rynkach
miedzynarodowych sg spadkowe. Kontrakty na DAX tracg blisko 1%, a futures
na S&P500 znizkujg o ok. -0,3%. Z danych makro mamy dzi$ m.in. czerwcowg
produkcje przemystowa z Polski, tygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy
oraz tamtejszy indeksy Fed z Filadelfii i indeks Conference Board.

Krzysztof Pado
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= PGNIiG: Dane operacyjne za 2Q’19 — wzrost zapasow r/r,
spadek importu z Ros;ji, spadek wydobycia [komentarz BDM];

= Ciech: Utrzymanie niekorzystnych decyzji UKS o zaptate 22,9
PLN podatku VAT [komentarz BDM];

= Tauron: Blok w Jaworznie zaawansowany w 93%, trwa rozruch
'na gorgco’;

= Erbud: Spotka zrealizuje dla Bouygues IP inwestycje w
Poznaniu za 83,1 min PLN netto;

= ES System: Spoétka miata wstepnie 5,1 min PLN zysku netto w
1H'19;

= LC Corp: Spotka kupita nieruchomos¢ w Warszawie pod ok. 180
mieszkan;

= Wielton: W branzy transportowej widac pierwsze symptomy
spowolnienia;

= ZM Ropczyce: Spotka uchwalita cele budzetowe w programie
motywacyjnym na 2019 r;

WYKRES DNIA

W zwigzku z narastajacym ryzykiem opuszczenia UE przez Wielkg Brytanie
bez porozumienia przejsciowego kurs GBP/USD notuje nowe 27-
miesieczne minimum (1,2382).
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 2306,7 -0,6% 1,3%
WIG30 26454 -0,8% 2,5%
mWIG40 4036,8 -0,9% 3,3%
sWIG80 118783 -0,2% 12,4%
WIG 59975,1 -0,7% 4,0%
WIG Banki 7 687,6 -0,2% 3,1%
WIG Bud 2089,3 -0,3% 9,1%
WIG Chemia 112232 -0,8% 20,0%
WIG Dew 2286,8 -0,3% 19,6%
WIG Energia 2161,0 -3,3% -10,4%
WIG IT 24758 0,4% 24,3%
WIG Media 5113,7 0,1% 13,3%
WIG Paliwa 7059,1 -1,3% -11,7%
WIG Spoz 3416,9 -1,6% 1,0%
WIG Surowce 3268,2 -1,8% -4,5%
WIG Telco 867,2 -2,5% 39,9%
DAX 12341,0 -0,7% 16,9%
CAC40 5571,7 -0,8% 17,8%
BUX 40990,9 0,3% 4,7%
S&P500 29844 -0,7% 19,1%
DJIA 272199 -0,4% 16,7%
Nasdagq Comp 8185,2 -0,5% 23,4%
Bovespa 103 855,5 0,1% 18,2%
Nikkei225 21005,5 -2,2% 5,0%
S&P/ASX 200 66423 -0,5% 17,6%
Ztoto 14223 0,9% 11,0%
Miedz 6012,0 0,5% 0,8%
Ropa WTI 56,8 -1,5% 19,3%
EUR/PLN 4,26 0,1% -0,6%
USD/PLN 3,80 0,0% 1,4%
CHF/PLN 3,84 0,0% 0,9%
EUR/USD 1,12 0,1% -2,0%
USD/AIPY 108,1 -0,2% -1,4%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 2288 -5 -0,22%
Kurs zamkniecia 2268 -24 -1,05%
Kurs min. 2268 -19 -0,83%
Kurs max. 2291 -11 -0,48%
Wolumen obrotu 11 495 4 629 67,42%
Otwarte pozycje 49 546 -893 -1,77%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 2317,45 2301,63 232049 230667 -0,6% 795
WIG30 2 658,28 2639,82 266216 264543 -0,8% 837
MWIG40 4072,76 11867,26 11948,00 4036,80 -09% 111
SWIGB0 1192748 403430 407606 1187834 -02% 13
WIG-PL  61459,14 61231,74 61459,14 6123174 -0,7% 923
WIG 60248,12 5988351 6029390 5997508 -0,7% 925
WIG20

Close MC 1D YTD
Alior 52,00 6789 -0,5% -2,2%
ccc 152,00 6 258 -1,2% -21,4%
CD Projekt 219,30 21079 0,7% 50,6%
Cyfrowy P. 30,02 19 199 -1,3% 33,1%
Dino 143,00 14 020 -1,6% 49,2%
JSW 42,88 5035 -2,9% -36,2%
KGHM 94,06 18 812 -1,6% 5,8%
Lotos 86,72 16 032 -0,9% -2,0%
LPP 7 745,00 14 347 -1,3% -1,3%
mBANK 393,40 16 655 -1,3% -7,3%
Orange 6,31 8281 -3,1% 31,7%
Pekao 104,75 27 494 0,2% -3,9%
PGE 9,16 17 127 -2,7% -8,4%
PGNIG 541 31232 -3,7% -21,8%
PKN Orlen 96,00 41 060 -0,6% -11,2%
PKOBP 41,68 52 100 0,2% 5,6%
Play 33,10 8 405 -5,1% 59,1%
PZU 44,23 38194 1,7% 0,8%
Santander Polska 354,00 36 139 -0,7% -1,2%
Tauron 1,69 2957 -5,0% -23,0%

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 32, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter

jie w prasie lub w

fie catosci lub czesci

ia wymaga zgody raport.



bd(D

BIULETYN PORANNY
241993

czwartek, 18 lipca 2019

mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 43000 983  62% 762% GTC 950 4613 -1,5% 16,0% : 5
Amica 11900 925 -0,8% 3,7% Handowy 5340 6977 -07% -22,7% W\ o
Amrest 3845 8442 -12% -39% INGBSK 197,00 25630 0,1%  9,4% :
Asseco PL 56,40 4681 -0,1%  22,3% Inter Cars 193,00 2734 -1,5% -7,7%
Azoty 4384 4349 -13% 40,6% Kemel 50,90 4171 -27%  4,0%
Benefit Sys. 648,00 1853 1,3% -23,2% Kety 32550 3113 -12% -1,1%
Bogdanka 37,35 1270 -13% -27,2% Kruk 187,40 3548 -01%  19,6%
Boryszew 438 1051 14% -68% LC Corp 276 1235  11% 12,7%
Budimex 13500 3447 -01% 18,8% Livechat 3390 873  -17% 33,7%
ClGames 099 150  0,1% 20,9% Mabion 86,00 1180 21%  -0,7%
Ciech 4490 2366 -04% 1,4% Millennium 834 10111 -1,9% -6,0%
Comarch 176,00 1431 23% 158% Orbis 10250 4723 00%  13,6%
Echo 430 1773  2,6% 322% PKPCargo 39,15 1753 0,1% -108% L
Enea 901 3977 -55% -90% PlayWay 180,40 1191 -12%  33,6% Y
Energa 745 3085 -4,0% -16,4% Polimex 265 627  1,0% -57% Al
Eurocash 19,40 2700 -2,0% 10,2% Stalprodukt 204,50 1141 -3,8% -36,1% T T ¥ 5
Famur 433 2489 -20% -19,8% Trakcja 227 117 -3.6% -424%
Forte 31,65 757  -12% 39,1% VRG 418 980  02%  35% ; il e L
Getin 112 213 -1,9% 64,7% Wawel 640,00 960  09% -233% g s i
GPW 4325 1815 -10% 18,0% WP.PL 59,80 1734 -03% 133% Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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PGNiG Spétka opublikowata dane operacyjne za 2Q’19
PGNiG - dane operacyjne 2Q’19
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 | 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 2Q'19 r/r
GAZ ZIEMNY (mld m3)
Wolumen wydobycia 1,18 1,08 1,03 1,16 1,19 1,04 1,12 1,19 1,18 1,07 1,10 1,20 1,18 1,04 -3%
Wolumen importu do Polski* 2,70 2,84 3,02 2,97 3,22 3,33 3,49 3,67 3,84 3,42 3,32 2,95 3,67 3,71 8%
- w tym z kierunku wschodniego 2,66 2,62 2,43 2,54 2,71 2,52 1,89 2,54 2,98 2,60 2,36 1,10 1,79 2,19 -16%
- inne kierunki 0,04 0,22 0,59 0,43 0,51 0,81 1,60 1,13 0,86 0,82 0,96 1,85 1,88 1,52 86%
Wolumen sprzedazy poza GK PGNiG* 7,97 4,71 4,25 7,34 8,86 5,60 4,59 8,02 9,90 5,44 511 8,58 9,90 6,05 11%
- w tym PGNiG SA 4,61 2,90 2,55 4,47 5,39 3,36 3,02 5,21 5,94 3,31 3,14 4,85 5,94 3,39 2%
-w tym TGE 3,40 1,58 1,17 2,84 3,30 1,48 1,11 2,63 3,46 1,42 1,10 2,82 3,34 1,40 -1%
- w tym PGNiG Obrét Detaliczny 2,60 1,33 1,03 2,30 2,74 1,55 1,12 2,21 2,96 1,42 1,12 2,38 2,96 1,57 11%
- w tym PGNIG Sales & Trading 0,76 0,57 0,61 0,56 0,73 0,69 0,45 0,60 1,00 0,72 0,86 1,36 1,35 1,10 54%
Wolumen dystrybucji PSG 3,49 2,05 1,88 3,44 3,94 2,44 1,97 3,29 4,22 2,14 1,95 3,44 3,88 2,18 2%
Stan zapaséw gazu [mld m3] 0,91 1,61 2,81 2,16 0,88 1,66 2,86 2,26 1,06 2,05 3,02 2,33 1,35 2,50 22%
ROPA NAFTOWA (tys. ton)
Wolumen wydobycia 348 328 298 344 346 270 313 329 348 324 320 353 324 290 -11%
Wolumen sprzedazy 398 336 287 326 390 315 251 313 429 294 309 378 288 266 -9%
CIEPLO i ENERGIA ELEKTRYCZNA
Sprzedaz ciepta (PJ) 16,15 5,35 2,94 15,08 | 17,67 6,73 3,47 14,20 | 19,04 4,43 2,94 14,25 | 16,97 6,04 36%
Sprzedaz e.e. z produkcji (TWh) 1,39 0,59 0,42 1,20 1,46 0,74 0,41 1,28 1,54 0,60 0,52 1,31 1,51 0,74 24%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka,
BDM: Wyrazny spadek importu z Ros;ji (relatywnie wysokie ceny). Wzrost sprzedazy gazu gtownie w PGNiG OD oraz
PST. Mocny wzrost stanu zapaséw r/r. Spadki wolumenéw wydobycia (mocniej w ropie). Wzrosty sprzedazy w
Wytwarzaniu.

Ciech Spotka otrzymata decyzje UKS odnosnie spotek Verbis ETA (VAT za 4Q'13) i Cerium Finance (VAT za grudzien 2014)
kwestionujgce zaptate podatku VAT. Na skonsolidowany wynik finansowy, w przypadku utrzymania decyzji, wptyw moze
mie¢ kwota 30,8 min PLN+ 13,9 min PLN odsetek w przypadku Verbis ETA. W zwigzku z faktem, iz cata kwota podatku
VAT zostata odprowadzona do wiasciwego urzedu skarbowego, zgodnie z obecnym stanem faktycznym - na
skonsolidowane przeptywy pieniezne Grupy CIECH wplyw moze mie¢ zaptata odsetek, o ktérych mowa powyzej. W
przypadku Cerium Finance na skonsolidowany wynik i cash flow wptyw bedzie miata kwota odsetek w wysokosci 9,05
min PLN.

BDM: o toczacych sie postepowaniach spétka informowata w raportach okresowych i RB z 22.05.19 (w przypadku Verbis
ETA). Sprawy opisywalismy i uwzgledniali$my w ostatnim RA z 07.06.2019: https://tiny.pl/tdv9t .PowyZsze decyzje moga
skutkowaé zaptatg 22,9 min PLN dodatkowego podatku VAT (odsetek), ktére uwzglednilismy juz w naszej wycenie
(facznie 52,5 min PLN potencjalnego podatku CIT/VAT). W przypadku Verbis Kapa spétka moze zdecydowac sie na
utworzenie rezerwy w kwocie 30,8 min PLN (bez wptywu na cash flow). tgczna rezerwa moze siegngc tym samym 53,7
min PLN (nieuwzglednione w prognozach zysku netto).
Trwajace kontrole podatkowe CIT/VAT w Ciech [mIn PLN]
zarok Ryzyko zobowigzania podatek Decyzjawymagalna odsetki RAZEM Uwagi

Ciech sa 2013 1,8 CIT

Ciech sa 2015 3,9 CIT

Ciech Pianki 2015 2,6 cIT

Ciech Cargo 2015 1,7 CIT 8,2 2,09 10,29 decyzja niewymagalna z 06.06.2019

Vitrosilicon 2015 2,7 CIT

Sarzyna 2015 6,9 CIT

Sarzyna 2016 4,3 CIT

Verbis Kappa 4Q'13 8,2 VAT 3,7 3,7

Verbis ETA 4Q'13 30,8 VAT 13,9 13,9 decyzja niewymagalna, zaptata odsetek

Cerium Finance gru.14 25,3 VAT 9,0 9,0 decyzja niewymagalna, zaptata odsetek

Ciech Trading 1H18 VAT

Ciech Deutschland  2006-2015 CIT

Catkowite zob podatkowe CIT 19,6 4,7 24,3

Catkowite zobowigzania VAT 26,6 26,6

RAZEM 50,9
Zrédto: BDM, spétka

Tauron W bloku 910 MW w Jaworznie rozpoczat sie rozruch "na gorgco", czyli pierwsze rozpalenie palnikdw kotta olejem lekkim.
Testy i proby poszczegdlnych uktadéw instalacji potrwajg przez kilka najblizszych tygodni. Tym samym zaawansowanie
inwestycji siegneto 93%.

Erbud Erbud podpisat umowe na wykonanie zespotu dwoch budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych z lokalami ustugowymi i

garazem przy ul. Milczanskiej w Poznaniu za ryczattowo 83,1 min PLN netto. Inwestorem jest Bouygues Immobilier
Polska. Termin realizacji przypada na okres 19 lipca 2019 r. - 21 lipca 2021 r.
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Spétka ocenia, ze w gospodarce wida¢ oznaki spowolnienia, ktére wptywa na wydatki firm transportowych, a te - na
producentéw m.in. naczep i przyczep. Wedtug niego, odpowiedzig na wyzwania moze by¢ poszerzanie portfolio,
dywersyfikacja geograficzna i elastyczna oferta: leasing, korzystne formy finansowania, mozliwo$¢ wypozyczenia naczep.

Spétka zawarta umowe przenoszacg prawo uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci w Warszawie o
powierzchni 0,7 ha za 21 min PLN brutto. Spotka zamierza zrealizowac projekt inwestycyjny z szacowang liczbg ok. 180
lokali mieszkalnych.

Spétka w 1H'19 miata wstepnie 105,1 min PLN przychodéw, ok. 11 min EBITDA, oraz 5,1 min PLN zysku netto.

Rada nadzorcza spétki okreslita cele budzetowe programu motywacyjnego na 2019 rok. Cele budzetowe okreslone
formuta :EBITT / (0,85*EBITB) =2 1 i ZNT / (0,85*ZNB) = 1 oraz 1 < [EBITT / (0,85*EBITB)] * 0,7 + [ZNT / (0,85*ZNB)] *
0,3<1,15.

Wskazany przez Boryszew, Impexmetal oraz SPV Boryszew 3 podmiot prowadzgcy dziatalnos¢ maklerskg ztozyt do KNF
oraz do GPW dokumentacje zwigzang z zamiarem nabycia przez Impexmetal oraz Boryszew akcji Impexmetalu,
nalezgcych do wszystkich pozostatych akcjonariuszy w drodze przymusowego wykupu.

Zarzad Ursus Bus, kluczowej spotki zaleznej Ursusa. ztozyt ponowy wniosek o otwarcie przyspieszonego postepowania
uktadowego. O odrzuceniu przez sad pierwszego wniosku Ursus Bus o otwarcie PPU Ursus informowat na poczatku
lipca.

Najwyzsza |zba Kontroli ocenia pozytywnie nadzér PGNIG w latach 2011-2018 (do listopada) nad spétkg EuRoPol GAZ.
Zauwaza jednak czeste rotacje cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej spotki oraz brak regulacji dotyczgcych zasad
przyznawania nagrod.

Spétka zdecydowata o rozpoczeciu dzis kampanii promocyjno-marketingowej gry "Hot Shot Burn" oraz o ustaleniu daty
premiery na 15 sierpnia 2019 r. W tym terminie gra zostanie wydana w formule wczesnego dostepu (tzw. early access)
w wersji na platforme PC za posrednictwem platformy Steam. Gra bedzie komercjalizowana w modelu premium.

Podpisany zostat pakiet dokumentéw dotyczacych realizaciji i finansowania inwestycji polegajacej na wybudowaniu przez
spotke celowg z udziatem Marvipol Logistics, spétki zaleznej Marvipolu, budynku magazynowego w okolicach Warszawy,
w gminie Ozaréw Mazowiecki.

Dodatkowo w dniu 17 lipca 2019 r., w zwigzku z realizacjg projektu, Marvipol Logistics zawarta ze spétkg celowg umowe
pozyczki, na podstawie ktérej udzieli spétce celowej 10,2 min EUR pozyczki z przeznaczeniem na finansowanie nabycia
nieruchomosci, na ktérej ma zosta¢ zrealizowany projekt oraz na jego realizacje.

Redan zawart z wtascicielem wszystkich obligacji serii F spotki porozumienie w sprawie wydtuzenia terminu sptaty do 10
sierpnia 2021 r. i zmiany harmonogramu wykupu czesciowego.

Z powodu awarii systeméw teleinformatycznych zawieszonych na serwerach Gobarto, obejmujacych bazy danych spotek
zaleznych, realizowanie przez niektére z nich prowadzonej dziatalnos$ci zostato utrudnione. Prowadzona przez te spotki
dziatalno$¢ operacyjna nie zostata przerwana, a wyzej opisane trudnosci majg charakter tymczasowy i wynikajg wytgcznie
z braku dostepnosci do petnych elektronicznych baz danych i ewidencji

Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw w czerwcu spadfa przez m.in. wolniejszy wzrost ptac w sektorach
motoryzacyjnym i transportu, ktdre odczuwajg wptyw spowolnienia za granica - ocenili srodowe dane GUS ekonomisci
ING BS. Dodali, ze duzo stabszy wynik moze mie¢ charakter przejsciowy.

Wyhamowanie dynamiki wynagrodzen w czerwcu jest zbyt silne jak na obecny obraz popytu i podazy na rynku pracy -
uwazajg ekonomisci PKO BP. Ich scenariuszem bazowym na najblizsze miesigce jest utrzymanie tempa wzrostu
wynagrodzen w okolicach 7% w ujeciu rocznym.

Odczyt ptac za czerwiec wpisuje sie w obserwowang od dtuzszego czasu tendencje stabilizacji tempa wzrostu ptac,
czemu sprzyja stopniowe normowanie sie problemu niedoboréw kadrowych w krajowych firmach - uwaza ekonomista z
Pekao Piotr Pieko$ komentujgc $rodowe dane GUS.

Do konca marca 2020 roku planujemy oddaé 38 punktéw tadowania samochoddw elektrycznych - poinformowat
wiceprezes Jarostaw Wittstock. Spétka buduje sie¢ stacji do szybkiego fadowania pojazdéw elektrycznych poza miastami
wzdtuz korytarzy TEN-T (Transeuropejskiej Sieci Transportowej) - Niebieski Szlak. Pierwszych 12 stacji fadowania
udostepniono na trasie Warszawa - Trojmiasto. Lokalizacja punktéw tadowania zostata zaplanowana tak, aby najdtuzszy
odcinek miedzy nimi nie przekraczat 150 km.

Spétka na jubileusz 60-lecia istnienia zaktadu produkcyjnego w Ptocku, wtedy Mazowieckich Zaktadéw Rafineryjnych i
Petrochemicznych, przygotowuje ksigzke ze wspomnieniami bytych i obecnych pracownikéw. Publikacja ma sie ukazaé
jesienia.
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Play P4, operator sieci Play, podpisat list intencyjny z dostawcy infrastruktury telekomunikacyjnej Ericsson oraz klubem
pitkarskim Legia Warszawa dotyczacy budowy sieci 5G na Stadionie Miejskim im. Marszatka Jozefa Pitsudskiego.

Pekao Bank Pekao jako pierwszy w Polsce wdrozyt prosty, wygodny i krotki proces otwierania konta online dla
mikroprzedsiebiorcow, bez koniecznosci wizyty w oddziale. Osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg moga

) otworzy¢ konto firmowe zdalnie, na swoim komputerze przez "selfie", poinformowat bank.
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